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твом обратного выкупа. Рассматривая данные об общих объемах
сделок, совершенных на ММВБ в 2010—2011 гг., нельзя не заме-
тить тот факт, что большая часть сделок вторичного рынка про-
водится в режиме РЕПО [8].
В настоящее время российский финансовый рынок по своему
развитию не отвечает уровню передовых стран. Не вызывает сом-
нения тот факт, что вступление России в ВТО потребует обеспе-
чить еще большую открытость национального рынка и еще более
обострит существующие проблемы. В этой связи актуальной зада-
чей является повышение эффективности российского финансового
рынка. Повышение эффективности функционирования российско-
го финансового рынка будет способствовать привлечению средств
инвесторов как частных российских, так и иностранных.
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викладач кафедри іноземних мов,
ДВНЗ «КНЕУ імені Вадима Гетьмана»
ПРОБЛЕМИ ФІНАНСОВОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ
ІННОВАЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ ПІДПРИЄМСТВ
Багаторічна практика інноваційного розвитку підприємств в
умовах формування економіки знань як у розвинутих країнах, так
і в Україні, безсумнівно довела, що без державного регулювання,
організаційно-правової і фінансової допомоги з боку держави та-
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кий розвиток буде неефективним і не відповідатиме вимогам
прискорення сучасного етапу науково-технічного прогресу.
Джерелами фінансування інновацій в Україні є Державний
бюджет, власні кошти підприємств і організацій, інвестиційні
вкладення, кредити, гранти, венчурне фінансування. Згідно із За-
коном України «Про наукову і науково-технічну діяльність» ви-
датки Державного бюджету на науку мають становити 1,7 %
ВВП, однак фактично цей рівень майже недосяжний.
Потребує активізації грантове фінансування як фундамен-
тальних досліджень, так і інших стадій інноваційного процесу чи
комплексного фінансового забезпечення створення і комерціалі-
зації інновацій. Загалом грантова система фінансування в Україні
зводиться до надання пільгових кредитів на реалізацію іннова-
ційних та інвестиційних проектів на конкурентній основі. Недо-
статнє фінансування Загальнодержавної комплексної програми
розвитку високих наукоємних технологій не дозволяє ефективно
використовувати нові методи фінансування проектів програми,
згідно з якими держава має надавати фінансову підтримку в роз-
мірі до 30 % вартості проекту.
Низькою є і частка такого джерела фінансування інноваційної
діяльності як кредитування. Висока ризикованість кредитування
інноваційних проектів орієнтує банки на короткострокові (рідше
— середньострокові) кредити.
Світова практика доводить вищу ефективність венчурного фі-
нансування порівняно з традиційним. Для порівняння Європейсь-
кий інвестиційний фонд (EIF), утворений для підтримки і розвит-
ку венчурного капіталу країн-членів ЄС, оперує ресурсом понад
5 млрд євро, який спрямовується здебільшого на фінансування
інновацій. На відміну від США та європейських країн, в Україні
більшість активів венчурних фондів, які оцінюються в суму по-
над 45 млрд грн, інвестується у будівельні проекти, ризиковані
операції з земельними ділянками, і дуже рідко — в інновації. До
того ж несформоване венчурне середовище примушує венчурні
фонди, які діють в Україні, надавати кошти через кредити.
Щодо інших джерел фінансового забезпечення інноваційного
розвитку, то одним із них може стати лізинг високотехнологічно-
го обладнання для здійснення наукових досліджень.
У розвинутих країнах прямі державні витрати на наукові ін-
новаційні проекти становлять 1,6—3,7 % від ВВП. Крім прямого
державного фінансування в розвинених країнах використову-
ється арсенал методів і фінансово-кредитних інструментів для
підтримки інноваційного напряму розвитку економіки. Ефекти-
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вною формою такого спрямування стало гарантування держав-
них позик.
У ФРН ще у 1948 р. було створено банк кредитних гарантій
для управління грошовими коштами, які надійшли за планом
Маршалла на відновлення Європи. Сьогодні цей банк є одним із
провідних у Німеччині і об’єднує 24 регіональні установи. За час
існування ця система надала малим і середнім підприємствам по-
над 100 тис. гарантій на загальну суму 10 млрд марок. Завдяки
гарантіям реалізовано комерційних кредитів, лізингових контрак-
тів і венчурного фінансування на суму 14 млрд марок. У Канаді
діє понад 200 місцевих центрів розвитку, які гарантують повер-
нення позик малими підприємствами в сумі до 75 тис. доларів
США. У Франції для гарантування позик малому підприємницт-
ву створено спеціальні заклади товариства взаємного поручите-
льства, діяльність яких спрямовує та координує єдиний держав-
ний центр. У Великій Британії діє «Програма гарантованої
позики».
Ще одним важливим методом фінансової допомоги держави є
пільгове кредитування інноваційного підприємництва. У Франції
поширені два види пільгових позик: позики, які повертають у ра-
зі успіху; позики з пільговими процентами. В Японії позики на
пільгових умовах з метою стимулювання малих підприємств на-
дають для виконання таких проектів, як розробка нової техноло-
гії та нових видів продукції; сприяння технічній і виробничій ко-
операції підприємств малого бізнесу; відродження дрібних
підприємств у загальному контексті розвитку економіки окремих
регіонів тощо.
Провідні позиції у фінансовому забезпеченні інноваційної ді-
яльності в ЄС належать банківському кредитуванню. Пояснюєть-
ся така ситуація, по-перше, роллю банків в економічному житті
країни; по-друге, посиленням фінансової конкуренції банків на
відповідних ринкових сегментах; по-третє, тим, що європейські
комерційні банки здійснюють оперативне переміщення ресурсів
між галузями, надаючи високоліквідні ресурси потенційним інве-
сторам.
Таким чином, шляхами подолання виявлених проблем фінан-
сового забезпечення інноваційного розвитку та створення сприят-
ливих умов активізації такої діяльності можуть стати наступні
кроки.
Фінансування інноваційної діяльності підприємств за рахунок
коштів державного бюджету і бюджетів органів місцевого само-
врядування доцільно здійснювати не лише у формі прямих бю-
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джетних асигнувань, але й субвенцій, субсидій та інших цільових
адресних надходжень.
З метою фінансової підтримки малого інноваційного підпри-
ємництва, здійснення реального стартового фінансування іннова-
ційних проектів і створення малих інноваційних підприємств до-
цільно утворювати спеціальні державні або муніципальні
позабюджетні фонди, а також венчурні фонди. Останні можна
утворювати для здійснення ризикових інвестиційних проектів у
формі комерційних організацій (акціонерних товариств або гос-
подарських товариств) за рахунок часткової участі організацій і
підприємств, які здійснюють інноваційну діяльність, банків та
інших фінансових інститутів, що спеціалізуються на інвестиціях,
в акціонерному капіталі підприємств.
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ІНВЕСТИЦІЙНА ОЦІНКА ПІДПРИЄМСТВ
На сучасному етапі розвитку економіки України виникла
об’єктивна необхідність активізації інвестиційної діяльності. Ін-
вестиційна діяльність є вирішальною ланкою всієї економічної
політики держави. Без неї не вдається швидко подолати загаль-
ноекономічну кризу і вийти на рівень економічного зростання,
забезпечити приріст соціального ефекту, досягти збалансованості
макроструктури тощо.
Потрібно зазначити, що такі процеси, як структурне та якісне
оновлення виробництва і створення ринкової інфраструктури
відбуваються практично повністю шляхом інвестування. Чим ін-
тенсивніше воно здійснюється, тим швидше проходить відтво-
рювальний процес, тим активніше відбуваються ефективні рин-
кові перетворення.
Інвестиції є домінуючим фактором економічного зростання
будь-якої держави.
У контексті інвестиційної оцінки підприємств України слід
розрізняти такі поняття, як інвестиційна вартість, інвестиційний
капітал та капітальні інвестиції.
